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论 文 摘 要  
 
作为一种分散风险 创造信用 提高流动性的金融创新技








隔离机制的原理并结合有关法律 法规 对 SPV 的信托模式以
及厦国信作为 SPV 的可能性进行了探讨 根据信用增级机制的




BOT TOT 和信托计划等融资方式作了比较  
本文认为厦门通道采用资产证券化方式融资有以下优点  
1 在项目的控制上 可以充分发挥政府的计划 协调和引
导职能 确保政府对项目的控制力  
2 在项目的融资上 可以充分发挥市场资源配置的职能  
3 在项目的运作上 可以充分发挥各专业机构的比较优势
分工协作 降低成本 提高效率  
基于以上分析 本文建议 可以将资产证券化方式作为可














1 为厦门通道项目建设探索另一种可行的融资方式  
2 为资产证券化在厦门的实践探寻一个突破口  
3 为厦国信公司的业务拓展辨明新的方向  
 
 















As a kind of financial innovation aiming at transferring risks, 
creating credibility and enhancing liquidity, asset securitization 
has experienced rapid growth worldwide. Presently the fundamental 
conditions already exist for the application of asset securitization 
in China.To hasten the construction of Xiamen Tunnel, this article 
discusses the possibility of using asset securitization as an approach 
of financing on the basis of the theories and methods of asset 
securitization. 
The article is consisted of three chapters. Chapter One and 
Chapter Two is the introduction of the basic concepts of asset 
securitization and a briefing of Xiamen Tunnel. Chapter Three presents 
a detailed analysis of asset securitization as an approach to 
financing the project. 
According to the principles of porfolio mechanism, an asset-pool 
is constructed. The article also discusses of the SPV model and the 
possibilities of XITIC as SPV according to the bankruptcy segregation 
mechanism and the related laws and regulations. An appropriate 
mechanism to enhance the credibility of the asset-backed securities 
is designed on the basis of credibility augmentation principles. Then 
the terms, the rate structure and the total issue value are analyzed 
and a scheme is recommended according to the control of cash flow and 
the financing cost. At last, the article points out some problems in 
asset securitization. The differences between asset securitization 
and BOT,TOT and Trust Plan are also discussed. 
The research concludes that there are at least three reasons why 
asset securitizaiton can be as an approach of financing for Xiamen 
Tunnel: 













coordination and channeling are exerted so that the project stays 
under the control of the government. 
Secondly, market mechanism plays fundamental role in the 
allotment of resources. 
Thirdly, the comparative advantages of each special institution 
are mobilized so as to lower cost and to enhance effectiveness through 
cooperation. 
Based on the above analysis, the article recommends that asset 
securitization can be applied as a feasible approach to financing 
Xiamen Tunnel. 
The research of the article carries practical significance in 
three ways:  
Firstly, it offers another feasible approach to financing for 
Xiamen Tunnel. 
Secondly, it provides a breakthrough in the practice of asset 
securitization in Xiamen. 
Thirdly, it presents a new business opportunity for XITIC. 
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组合 进而转换成可以出售和流通的证券 并据以融通资金的过程  
资产证券化最初产生于 20 世纪 60 70 年代的美国 在通货膨胀
的影响下 市场利率上升 一直以吸收短期存款为来源 发放 20 -30
年期抵押和固定利率贷款为运用的美国储蓄机构不得不以高于贷款利
率的成本来吸收存款 支付危机不可避免 为解决美国储蓄贷款机构
的支付危机 美国国会通过 金融机构改革复兴实施法案 成立重组
信托公司 重组信托公司把美国储蓄贷款机构账面上的抵押资产构造
成一个组合 并以此组合所产生的现金流为支持 发行资产证券 从
而直接导致了资产证券化的产生  
由于投资者的普遍认同 资产证券化在美国住房抵押贷款市场取
得成功后 迅速在更为广泛的领域和地区发展起来 到 20 世纪 80 年
代 欧美等发达国家普遍开办了各种类型的信贷资产证券化 如汽车
贷款(1985 年开办) 信用卡贷款(1988 年开办) 学生贷款(1993 年开
办)以及其他商业贷款等 到 20 世纪 90 年代 部分新兴工业化国家也
涉及了资产证券化领域 证券化资产的类型更是扩展到基础设施收费
(1995 年开办) 公司应收账款 消费品分期付款 租金 版权等各个
领域  
资产证券的规模同时也突飞猛进 图 1 2 显示了美国 欧洲历年
来资产证券余额增长情况 为详细说明美国资产证券的余额情况 图
中将其细分为 ABS MBS 两种 图 3 则直观地显示了美国 1985 年 2001
年各债券品种占整个债券市场的比重 在整个市场规模增长了 304.7%
的情况下 资产证券占市场的比重仍然从 18.48%上升到 29.12% 成为


























MBS 847 877 980 1109 1192 1333 1637 1937 2145 2252 2352 2486 2680 2955 3334 3565 4126 
ABS 1 7 13 29 51 90 130 164 200 257 316 404 536 732 901 1072 1281 
1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
资料来源 U.S. Department of Treasury Federal Reserve System Federal National 
Mortgage association Government National Mortgage association Federal Home Loan 
Mortgage Corporation 转引自 www.bondmarkets.com  
图 2 欧洲资产证券历年余额     单位 十亿欧元 
 
               1996  1997  1998  1999   2000  2001 
资料来源 Dealogic Bondware, Thomson Financial Securities Data  J.P. Morgan 















































资料来源 U.S. Department of Treasury Federal Reserve System Federal National 
Mortgage association Government National Mortgage association Federal Home Loan 
















     相比之下 亚洲地区资产证券化起步较晚 始于 20 世纪 90 年代
到 1997 年 全亚洲资产证券发行量也仅达 62 亿美元 1 而我国金融界
直到 1998 年才开始广泛探讨资产证券化 虽然有关政府部门 金融机
构和科研机构作了大量的工作 但至今只有零星的 境外融资的个案
出现 如珠海高速收费资产证券化 中远 中集公司应收账款资产证
券化等  







上报有关主管机关 资产证券化有望在国内普遍开展  
二 资产证券的概念和基本品种 
本文所指资产证券 沿用了美国证券交易委员会 Securities and 
Exchange Commission of the U.S,SEC 的定义2  
资产证券是指这样一种证券 它们主要由一个特定的资产池所
产生的现金流来支持 资产池中资产的构成为应收账款或其他金融资




的证券译为 资产支持证券 ABS , 把由抵押类资产支持的证券译
为 抵押支持证券 MBS ,然后两者总称为 资产担保证券 有的
又把 资产担保证券 用来专指设置了超额支持的证券 为统一称谓
                                                 
1王开国等编著 资产证券化论 上海财经大学出版社 1999 年 12 月 第一版 
2转引自 John Henderson,ING Barings  Asset Securitization: current technigues and 















笔者借鉴上海财经大学李曜的作法 采用 资产证券 作为资产证券
化产品的泛称 而未采用 资产担保证券 或 资产支持证券 的译
法 其理由是 笔者认为资产证券化交易中并不仅是以资产进行担保
来进行证券化 还可以有出售 信托等多种方式 因此 用 资产担
保证券 来称呼未免以偏概全 其二 资产证券化中最重要的并不是
资产 而是资产所产生的现金流 所以称 资产支持证券 还不如称
现金流支持证券 更为准确 因此 笔者把资产证券化产品的称谓
简化并统称为 资产证券 而将设置了超额支持的证券称为 资产担
保债券 因为它具有担保的显著特征  
作为资产证券化的载体 资产证券的品种特征影响着证券化交易









抵押贷款集合在一起出售给特设机构 Special Purpose Vehicle ,
简称 SPV SPV 再以此发行证券给投资人 并在其后将收到的贷款本
息 过手 付给投资人 过手证券的交易中引入了信用评级 有的过
手证券还有担保或保险等信用增级措施 这使得过手证券比按揭贷款
参与证更易于被投资人所接受 同时 由于 SPV 只是过手基础资产的




在违约发生时 受托人将抵押品变现 进行清偿 另外 资产担保债
券还对基础资产的现金流进行了重新组合 并仿照普通债券的形式





















自于基础资产 从而避免了资产在组合上的浪费 同时 还考虑到不
同投资者对风险 收益及期限的不同偏好 对基础资产组合的现金流
进行了进一步重组  
广泛采用的转付债券品种是担保抵押债券 Collateral Mortgage 
Obligations, 简称 CMO 典型的 CMO 由四类 常规 债券和一类 剩
余 债券组成 前三类 常规 债券按固定利率付息 第 1-3 年支付
第一类债券的本息和第二 三类债券的利息 第 4-7 年支付第二类债
券的本息和第三类债券的利息 第 8-12 年支付第三类债券的本息 第
13 年支付第四类债券的本金和全部利息 剩余的现金支付给 剩余
债券投资者  
CMO 通过对基础资产现金流的分析 将原来在一个组合中的资产
进行解捆 期限分割 使不同证券类别的现金流更为确定 证券的风
险也随之分割确定 这就使得 CMO 更具有针对性 从而满足了不同投
资主体对风险与收益的不同要求  
CMO 发展到极致 出现了 IO(Interest Only) PO(Principal Only)
证券 IO 证券的投资者只收到源于基础资产的利息收入 PO 的投资者
只收到源于基础资产的本金收入 由于 IO PO 证券的价格对利率的敏




起人 原始权益人 服务人 特设机构 SPV 受托管理人 信用评
















易的顺利进行 当然 同一个具体组织可以同时承担不同的市场角色  
1 发起人及原始权益人 
发起人实际上也是资金的最终使用者 发起人通过将自有的资产











3 特设机构 SPV  
特设机构 SPV 是资产证券化业务中最具有特色的一个中介机构
SPV 必须是一个独立机构 并且采取了破产隔离措施 不受破产的影
响 SPV 从发起人处接受资产 进行组合后再以证券的形式出售给投









































使之符合有关法律 会计 税收等方面的要求 实现融资人所需达到
的目的 最后 投资银行还要安排证券的初次交易 包括公募和私募




影子 但实际上专家顾问的作用却是无所不在的  
1  法律顾问 证券化交易中法律问题比传统的资金筹集更复
杂 特别是在我国目前还没有专门的证券化法律的情况下 基于现有
法律框架的证券化合同文件就显得尤为重要 它是证券化能否顺利进
行的重要依据 也是有关政府部门接受这一新生事物的条件之一  
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